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Ozet

Bu calsmanin amaci, Modern Portfoy Teorisinin beklenenrige¢ risk tanimlarini yeniden ele
alarak alternatif bir yakkam gelstirmektir. Gelgtirilen yaklssimda, olgturulacak portféyde
kullaniimasi dguntlen her bir finansal varlik icin ARIMA modeli kularak ilgili finansal
varligin belirlenen yatirnm suresinin sonundakigele tahmin edilmj ve bu dgerin buginku
degerden yuzdesel farki beklenen getiri olarak kallilh@stir. Risk degeri ise finansal vargin
buginki dgerinin, hesaplanan gelecek ggein given arafinda digmis oldugu nokta
hesaplanarak elde edilgtir. Ardindan Kuadratik Programlama kullanilarak tiopzasyon
gerceklatiriimis ve elde edilen portfoylerin performanslari Modétartféy Teorisinden elde
edilen sonuclarla kadastirlmistir. Alternatif yaklgim geleneksel olandan daha etkin
gorinmektedir.
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PORTFOLIO OPTIMISATION BASED ON FORECASTING: AN ALT ERNATIVE
APPROACH TO CONCEPTS OF EXPECTED RETURN AND RISK IN MODERN
PORTFOLIO THEORY
Abstract
In this study, the purpose is to develop an altéreaapproach reconsidering on the definitions
of the expected return and the risk in Modern BbafTheory. In this alternative approach, the
value at the end of investment period of each assé&recasted by using ARIMA models.
Percentage differences between forecasted valudspegsent values are accepted as the
expected returns. Risk value is obtained by calimigavhere the present value of the asset is
located in the confidence interval of forecastetu&aThen, optimization is carried out by
employing Quadratic Programming. Finally, perforwes of created portfolios are compared to
the results of Modern Portfolio Theory. The alteéwe approach seems more effective than
traditional one.
Key Words: Portfolio Optimization, Forecasting Models, Modétortfolio Theory.
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JEL Classification: G11, G17
1. Giris

Portféy optimizasyonu, temel olarak birim risk slvea getirinin maksimizasyonu olarak
tanimlanabilir. Klasik portfdy yonetimi anlagynda, portfdy icindeki yatirrm araclarinin
birbirleriyle korelasyonuna bakilmaksizin, sgkendirmenin riski azaltaga varsaylimakla
birlikte, riskin hesaplanmasi icin sayisal bir miodirulamamgtir. Ayrica bu geleneksel
yaklasimin bazi sakincalari mevcuttur. Bu sakincalar &rq2009) da sagidaki gibi
Ozetlenmektedir:

« Olusturulan portfoyde riskine katlaniimamasi gerekemkog kiymetler de satin alinabilir.

« Blyuk capta olgturulan portféyde, yoneticiler bazi menkul kiymetleakkinda tam bilgiye
sahip olmayabilir.

« Bircok sayida menkul kiymet hakkinda gnana yapilmasi maliyetlerin yikselmesine neden
olur.

« Cok sayida alim satimin yapilmasi portfoy icindenigyon giderlerinin artmasina neden
olabilir. (Ercan, 2009)

1950’lerde Markowitz’'in temellerini okiurdusu Modern Portféy Teorisi (MPT) ise riskin
varyans olarak tanimlangliortalama varyans modeli tzerine kuruktun (Markowitz, 1952).
Bu modele goére bir finansal vatin gelecekteki davragn (beklenen getirisi) gecnteki
davranglar1 Gzerinden tahmin edilebilir. Bu tahminin getiggmemesi ihtimali(risk) ise finansal
varligin ortalama dgerinden sapmalar ile elde edilebilir ve sayisarakaifade edilmg olur.
Ayrica Levy ve Markowitz (1979) da aralarinda négkorelasyon bulunan varliklarin ayni
portféyde yer almasinin portféy riskini azaltgcdade edilmektedir.

Ortalama varyans modeli, varliklari bir butiin olarale alarak, portféylin toplam riskinin
portfoydeki varliklarin riskleri toplamindan glik olabilecgini ortaya koymugtur. Bu model
ayrica @it riskteki portfoylerden bazilarinin daha ylksektig salayabilecgini veya ait

getiriye sahip olan portféylerin bazilarinin dahigitk risk tgiyabileceini ortaya koymaktadir.

2. Modern Portfdy Teorisinin Gelisimi, Ortalama Varyans Modeline Elestiriler ve
Alternatif Yakla simlar
Modern portfdy teorisinde ortalama varyans modelealéernatif olarak bir cok yodntem
Onerilmistir. Bunlardan en onemli olanlarsagida kisaca aciklanmakta olan Yari Varyans
Modeli, Alt Kismi Moment Modeli, Maruz Deer(Value at Risk- VaR) Yakiami, Beklenen
Kayip (ExpectedShortfall, ES) Yaklani ve Konno ve Yamazaki Modeli olarak siralanabili
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2.1.Yar1 Varyans Modeli

Markowitz, “Portfoy Secimi: Varliklarin Etkin Gélendirilmesi”’(1959) adli kitabinda ortalama
varyans modeline alternatif olarak yari varyans efioden bahsetmekte ve kitabin 1991 yili
baskisinda bu yakjanin portfdy optimizasyonu icin daha uygun olachkelirtiimektedir. Yari
varyans modelinde risk, finansal v@rh ortalama dgerinden negatif sapmalari ile ifade
edilmektedir. Boylece risk geri hesaplanirken varlik derinin sadece beklenen getirinin
altinda kalma riski dikkate alinmaktadir (Balve2§01). Markowitz (1993) de kayip riskinin
yatirrmci acisindan firsat maliyetinden daha oOneabliusu ve bu sebeple yari varyansin
varyansa gore daha akilci bir risk 6lgutl @gdufade edilmektedir.

2.2. Alt Kismi Moment Modeli

Yari varyans yakkaminin genel bir hali olan Alt Kismi Moment(AKM) k&asiminda, belirli bir
hedef getiriden daha giik olan getiriler hesaplamaya dahil edilerek okesyiplarin momenti
hesaplanmaktadir (Mut, 2009). Uygulamada hedefrigetarak genellikle risksiz faiz orani
kullaniimistir. Bawa (1975) ve Fishburn (1977), bu kayip mslalt kismi moment terimi altinda
tanimlayip, @-t” modelini gelstirmiglerdir (Sayilgan ve Mut, 2010).

2.3. Maruz Deser (Value at Risk- VaR) Yaklagimi

Belirli bir varligin t zaman diliminde % olasilikla grayabilecg minimum deer kaybinin
miktarl Riske Maruz Dger (Value at Risk- VaR) olarak adlandiriimaktaaR ayni zamanda
bu varlgin t zaman dilimindg1-p) olasilikla @grayabilecg maksimum kaybi ifade etmektedir.
Esasen varliklar icin bir risk 6lgim araci olmakiaraber VaR, portfoy optimizasyonu icin de
kullaniimakta olan bir yontemdir (Mut 2009).

2.4. Beklenen Kayip (ExpectedShortfall, ES) Yakkami

“a-t" modelindea = 1 vet = VaR(R)olarak secildiinde elde edilen model ExpectedShortfall,
ES modelidir. Bu model, VaR modelinin tutarsizidia azaltmak igin gegtiriimis bir risk
Olcim modelidir. Kimi kaynaklarda kosullu riske roardeer (CVaR-Conditional Value-at-
Risk) olarak da gecen beklenen kayip ysikha belirli bir varligin t zaman diliminde en kéti po

durumda grayabilecgi deger kayiplarinin beklenen gerini gostermektedir. VaR oOlguiti
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minimum kayip miktarini gosterirken, ES ise bu kdgnin ortalama dgerini ifade etmektedir.
(Mut, 2009).

2.5. Konno ve Yamazaki Modeli

Markowitz’'in Modern Portfdy Yaklgminda, ¢cok sayida menkul kiymete yatirim yapilmasi
durumunda portfdy riskinin ne olggaaragtiriimaktadir. Burada amag, gtlurulacak portféyin
getirisinin en ¢ok, riskinin ise en az olmasidir.

Markowitz bu modelinde, portfdy risk 6lcutl olarairyansi ve standart sapmayi kullagtnn)
Konno ve Yamazaki, 1991 yilinda yazdiklari makalatie “Markowitz’in portf0y optimizasyon
modelinin teorik tutarliginin olmasina kam bu orijinal formun kuadratik programlama
gerektirdgi, kuadratik programlamanin ise kovaryans matrisierolusturulmasinda zorluklar
bulundiwgu nedeniyle blyuk 6lcekli portféylere uygulanmasimor oldgunu” iddia etmgler ve
alternatif olarak kendi bulduklari modeli 6nesterdir (Konno ve Yamazaki, 1991) Temel
olarak Konno ve Yamazaki’'nin dnerdikleri model Markowitz’in s6z konusu modeli birbiriyle
benzerliklerine kawin, risk fonksiyonu noktasinda birbirlerinden ayraktadir. Markowitz
¢cbzim icin kuadratik programlamayl tercih ederkeronKo ve Yamazaki dgusal
programlamayi tercih etgierdir. Boylelikle OVM’nin bir¢cok zorlgunun Ustesinden geldikleri
goristindedirler. Konno ve Yamazaki, OVM’nin zorluklaremd bahsederken, kuadratik
programlama ile optimal ¢dzime ghaanin zor oldgunu ve vyatirimcilarin gaunun risk
Olcimunde standart sapmay! kabullenmekte zorlaadrkl iddia etmekte ve risk 6lcutl olarak

standart sapma yerine mutlak sapmay! 6nermekte@@lbangir ve dierleri, 2008).

3. Gelecek Dger Ongorusiine Dayall Potrfoy Optimizasonu (Odpo)

MPT de bir finansal vagin beklenen getiri ve risk parametreleri, bu fir@nsarligin
gecmiteki davranglarina gore hesaplanirken, finansal \ari gelecekte de gecgbeki
hareketine yakin bir davransergileyecgi varsayilir. Orngin, bir finansal varlik, incelenen
donemde dgils egiliminde ise bu finansal vagin yatirnm yapilacak dénemde de sl
egiliminde (negatif beklenen getiriye sahip) olgc&abul edilir. Oysa ilgilenilen finansal varlik,
incelenen donemin toplaminda gge kaybetmy olsa da donemin sonunda yeni bir yukseli
trendine girmg olabilir.
Benzersekilde MPT, finansal vargiin varyasini risk olarak ele alir. Ancak bir finahsarligin
degerindeki oynaklgl Olgcen varyans yeterince iyi tahmin edilebiidide, yatirimci igin bir firsat
olarak da dgerlendirilebilir.
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ODPO’nun temel c¢iki noktasi, bir finansal vagin gelecekteki davragini ele alirken, bu
finansal varlgin ge¢cmsg davranglarini aynen kullanmak yerine gegit@in @Grenilen bir model
Uzerinden gelege 6ngdrmektir. MPT'nin yukarida kismen Orneklenkin zayif yonlerini
glclendirecek bu anlayiyeni akim Post Modern Porfoéy Teorisinin (PMPT) éderini
olusturmaktadir. Bu b@lamda portfdy optimizasyonunun temel parametretéan Beklenen

Getiri ve Risk kavramlarini yeniden tanimlamak gda olacaktir.
3.1. Beklenen Getiri

Bir finansal varlgin beklenen getirisi, bu finansal vaih gecms davranglarindan elde edilen
bir model lzerinden hesaplanan gelecekgedetdngdériusinin, finansal vapm buginki

deserinden yuzdesel geimidir.

Po: Finansal varfiin bugunki dgeri
P : Finansal varfiin gelecek dger 6ngoriisi
E(R): Finansal vargin beklenen getirisi

P- p,
ER) P (1)

3.2 Risk

Bir finansal varlgin riski, bu finansal vargin gelecek dgerinin, buginki dgerinin altinda
kalma olasiigidir. Bu bglamda, finansal vagin gelecek dger 6ngorusi icin hesaplanan guven
aralgina dayanan 6zel bir risk hesaplamasgalaki gibi yapilabilir. Bu yontemde risk, vagin

bugiinki dgerinin glven arafinin alt sinirina olan mesafesinin ,a¢atigengli gine oranidir.

Po: Finansal varfiin bugtnkd dgeri

(Pi- Pu): a anlam diizeyinde finansal vagin gelecek dgerinin gliven aragi
P Risk

P; P
P=Pu- B (2)
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4. Uygulama

Uygulamada BIST30'da yer alan 23 hisse senedini@62D12 yillari arasindaki 84 aylik
kapang degerleri kullaniimstir.

Oncelikle her hisse senedi icin bir 6ngérii modalstmrulmus ardindan bu modellerle her hisse
senedi icin Ocak-2013 kapandeserleri ve %5 anlam dizeyinde given araliklari tahmi
edilmistir. Denklem 1 ve Denklem 2’den beklenen getiririsk deserleri hesaplandiktan sonra
20 farkh risk seviyesinde portfoyler ghurulmus ve olwturulan portféylerin gercek g@erlere
gore hesaplanmpetirileri, MPT ile olgturulan portfoylerle kaglastiriimistir.

4.1. Ongori Model

Portfoy optimizasyon modellerinin ¢ok glilen yonlerinden biri buyuk portféylere uygulaam
zorlugudur. Bu cakmada onerilen modelin tim finansal varlklar iciir Bngoéri modeli
olusturulmasini zorunlu kilmasi, modelin uygulama zgwiou daha da artirmaktadir. Bu zglu
azaltmak amaciyla, 6ngori modelleri glurmak icin ¢c@u yerlesik ekonometri paket
programlarinda bulunan otomatik model secim yor@amin kullanilmasi uygun olacaktir. Bu
calsmada da 6ngori modelleri Eviews paket programindanan ArimaSel eklentisi ile
olusturulmustur. Eklenti Hyndman ve Khandakar tarafindan gelimistir (Hyndman ve
Khandakar 2008). ArimaSel, giansiz dgisken icin AIC’e (Akaike Bilgi Kriteri) gore en uygun
Mevsimsel Otoregresif Hareketli Ortalamalar Modeli(SARIMA) tahmin etmektedir.
Uygulamada baaimsiz dgisken olarak hisse senedi aylik kapafiyatlarinin logaritmik farklari
kullaniimistir. 23 hisse senedi icin hesaplanan uygun tahmbdletheri ve modellerden elde

edilen Ocak-2013 kapaiiyati tahminine gore beklenen getiriler ve riskl@blo 1 deki gibidir.
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Tablo 1: Ongori Modelleri ve Tahminler

Hisse Sened| AR | MA | SAR | SMA | Beklenen Getiri | Risk
AKBNK 5 ) 12 12 | 0,0015 0,4958
ARCLK 1 4 6 12 | 0,773 0,1823
ASLES 2 4 12 12| 0,0371 0,4123
BIMAS 4 4 12 12 | 0,0733 0,2282
DOHOL 3 2 9 12 | 0,157 0,1809
ENKAI 1 3 3 12 | 0,0473 0,4033
EREGL 5| 3 6 12 | 0,0385 0,4079
GARAN 5 4 9 9 0,0595 0,3598
IPEKE 5 5 - 12 | -0,2161 0,9327|
ISCTR 5| 4 6 12 | 0,1059 0,2156
KCHOL 4 4 9 12 | 0,1133 0,2580
KOZAA 5 | 5| 12 12 | -0,2399 1,135(%)
MGROS 41 5 12 6 | 0,067 0,5000
PETKM 5 5 12 12 | 0,016 0,4565
SAHOL 5 5 6 12 | -0,0499 0,6392
SISE 5 4 9 9 0,1123 0,2411
TCELL 3 5 6 12 | -0,09 0,8426
THYAO 5 4 12 12 | 0,021 0,4475
TOASO 5 4 6 12 | 0,1494 0,2362
TTRAK 5 5 9 12 | 0,1397 0,1822
TUPRS 2 5 3 12| 0,0131 0,4634
VAKBN 5 3 6 12 | -0,096 0,7261
YKBNK 2 5 6 9 -0,0289 0,5682

(*) Hisse senedinin bugiinki gieri, tahmin edilen fiyat arginin s&ina (aralik dyina)

dgtigl icin 1'den biyuk ¢ikngtir.

4.2. Portfoy Secimi

Portféy secimi icin iki farkli model kullanilngtir. Birinci model ortalama varyansa dayali MPT
modelidir (MPT).ikinci modelde ise MPT de kullanilan beklenen getaktorii yerine tahmin
modellerinden hesaplanan getiriler, varyans yerggehesaplanan risk gerleri kullaniimstir
(ODPQ). Her iki modelde de kuadratik programlama ibptimizasyon yapilrgir.
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Cozumlemeler Matlab programi ile yapiktm. Modellerin etkin sinir grafikleriagida Sekil 1
ve Sekil 2 deki gibidir.
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Sekil 1:MPT Etkin Sinir Grafi

Grafiklerden gorilege gibi ODPO modeli, bu hisse senetleri ile gilrrulacak portfoylerin
toplam risklerinin  MPT modelinde hesaplanan risklegére daha yuksek olagal
ongormektedir. Buna kan iki modelin beklenen getiri dngorileri birbiriyakindir.
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Sekil 2: ODPO Etkin Sinir Grafi

Modeller kurulduktan sonra etkin sinir Gzerindekliarrisk seviyelerinde 2@er portfoy

olusturulmustur.
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Tablo 2: MPT ile oluturulan portfoyler

. Portféy No ve Airliklar
Hisse Senedtd- 715137275 6] 7] § 9 ipi1|12]|13]14]15]16]17]18] 190
AKBNK __ [0,1300,000,000,000,000,000J000,000,000,000,000,000,000000,000,000,000,000/0d
ARCLK __|0,140,000,000,000,300,000/000,000,000,0000,000,000,000000,0p0,000,000,p00/0d
ASELS | 0,19,000,000,000,000,000/000,000,000,0000,000,000,000000,0p0,000,000,000/0d
BIMAS _ |0,080,490,510,540,570,600)620/650,680,710,730,760,200840,8/70,900,920,050]97
DOHOL _|0,130,000,000,000,000,000,000],000,006,000,040,000,000000,000,000,000,000/0d
ENKAI__[0,120,000,000,000,000,000,000],000,006,000,040,000,000000,000,000,000,000]0d
EREGL _ |0,140,010,000,000,000,000,000],000,006,000,040,000,000000,000,000,000,000]0d
GARAN _|0,130,000,000,000,000,000,000,000,000,000,040,060,00(000,0p0,400,000,000]0C
IPEKE___ |0,200,000,000,000,000,000,000],000,006,000,040,000,000000,000,000,000,000]0d
ISCTR | 0,140,000,000,000,000,000,000],000,006,000,040,000,000000,000,000,000,000]0d
KCHOL _ |0,120,000,000,000,000,000,000],000,006,000,040,000,000000,000,000,000,000]0d
KOZAA _ [0,190,000,000,000,000,000,000],000,006,000,040,000,000000,000,000,000,000]0d
MGROS | 0,140,000,000,000,000,000,000],000,006,000,040,000,000000,000,000,000,000]0d
PETKM _|0,140,000,000,000,000,000,000],000,006,000,040,000,000000,000,000,000,000]0d
SAHOL _ |0,130,000,000,000,000,000,/000,000,000,000,000,060,00(00,000,400,000,000]0C
SISE 0,140,000,000,000,000,000,000,000,00$,000,040,000,000000,000,000,000,000]0d
TCELL _ |0,090,340,380,320,300,280,270,250,240,2200,210,190,6801$0,150,100,080,050|04
THYAO _ [0,130,000,000,000,000,000/000,000,000,0000,000,000,000000,0p0,000,000,p00/0d
TOASO | 0,14,000,000,000,300,000/000,000,000,0000,000,000,000000,0p0,000,000,p00/0d
TTRAK __[0,130,000,000,000,300,000/000,000,000,000,000,000,000000,0p0,000,000,p00/0d
TUPRS _ | 0,1(0,160,150,140,130,120/110,090,080,0700,060,050,@@(0d0,000,000,000,000,00
VAKBN __ [0,1500,000,000,000,000,000/000,000,000,000,000,000,000000,000,000,000,p00/0d
YKBNK__ [0,1300,000,000,000,000,000,000,000,000,000,040,000,00(000,000,400,000,000]0¢

cNeoNoNeoNoNoNoNoNoNoNoNol lolNeNe]

co®ocoo

Bir portfoye girmek Gizere secilgnolan hisse senetleri koyu renkle gésterilmektedir.
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Tablo 3: ODPO ile olgturulan portfoyler

. Portféy No ve Airliklar
Hisse Senedtd- ¢ T5 137275 6] 7] § 9 ipi1|12]|13]14]15]16]17]18] 190
AKBNK __ [0,1300,000,000,000,300,000J000,000,000,0000,000,000,000000,000,000,000,000]00 0
ARCLK __[0,140,240,260,270,490,300/320,330,350,360,380,420,4P(6%0,61L0,660,740,830/91 1
ASELS _ |0,18,000,000,000,000,000/000,000,000,0000,000,000,000000,000,000,000,000]00 0
BIMAS __ |0,080,150,140,120,100,090,070,060,040,020,080,000,000,d00,000/000,000,000,d0 0
DOHOL _ |0,130,340,340,340,350,850/350|360,360,370,310,370,36(330,340,330,260,1L.70|0
ENKAI __[0,120,000,000,000,000,000,000,000,00$,000,040,000,000000,000,000,000,000/00 0
EREGL _|0,140,000,000,000,000,000,000,000,00$,000,040,000,000000,000,000,000,000/00 0
GARAN _|0,130,000,000,000,000,000000,000,000,000,040,000,00(000,000,000,000,000/00 0
IPEKE __ |0,200,000,000,000,000,000,000,000,009,000,040,000,000000,000,000,000,000/00 0
ISCTR __ | 0,140,000,000,000,000,000,000,000,009,000,040,000,000000,000,000,000,000/00 0
KCHOL __|0,120,000,000,000,000,000,000,000,009,000,040,000,000000,000,000,000,000/00 0
KOZAA _ [0,1900,000,000,000,000,000,000,000,009,000,040,000,000000,000,000,000,000/00 0
MGROS | 0,140,000,000,000,000,000,000,000,009,000,040,000,00(000,000,000,000,000/00 0
PETKM _|0,110,000,000,000,000,000,000,000,009,000,040,000,000000,000,000,000,000/00 0
SAHOL _ |0,130,000,000,000,000,000,000,000,000,000,000,000,000000,000,G00,000,000/00 0
SISE 0,120,000,000,000,000,000,000,000,009,000,040,000,00(000,000,000,000,000/00 0
TCELL _ |0,090,000,00,000,000,000/000,000,000,0000,000,000,000000,0p0,000,000,000]00 0
THYAO _ 0,130,000,000,000,000,000/000,000,000,0000,000,000,000000,0p0,000,000,000]00 0
TOASO | 0,140,000,000,000,300,000/000,000,00,0000,000,000,000000,0p0,000,000,000]00 0
TTRAK _ |0,130,270,270,270,260,260,260,250,250,250,240,220, 8000$0,08,000,000,000,d0 0
TUPRS | 0,10,000,000,000,000,000/000,000,000,0000,000,000,000000,0p0,000,000,000]00 0
VAKBN __ 0,1500,000,00,000,000,000/000,000,000,0000,000,000,000000,0p0,000,000,000]00 0
YKBNK _|0,1300,000,000,000,000,000,000,000,000,000,000,000,00000,000,G00,(00,000/00 0

Olusturulan bu portféylerin risk seviyeleri, beklenes gerceklgen getirileri ise gagida Tablo 4

de verilmektedir.
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Tablo 4: Portfoylerin Risk ve Getiriler

Portfoy MPT ODPO
No Risk Bekle_n_en Gergekl_@en Risk Bekle_n_en Gergekl_@en
Getiri Getiri Getiri Getiri
1 0.0600 0.1436 -0.0497 0.0904 0.1443 -0.0042
2 0.0600 0.1436 -0.0481 0.0944 0.1461 -0.0028
3 0.0602 0.1438 -0.0465 0.0985 0.1478 -0.0015
4 0.0604 0.1441 -0.0448 0.1026 0.1495 -0.0001
5 0.0608 0.1444 -0.0432 0.1066 0.1513 0.0012
6 0.0614  0.1449 -0.0415 0.1107 0.1530 0.0026
7 0.0620  0.1455 -0.0399 0.1147 0.1548 0.0039
8 0.0627 0.1462 -0.0382 0.1188 0.1565 0.0053
9 0.0636 0.1470 -0.0365 0.1228 0.1582 0.0066
10 0.0645 0.1479 -0.0349 0.1269 0.1600 0.0080
11 0.0656 0.1489 -0.0332 0.1310 0.1617 0.0126
12 0.066fy 0.1504 -0.0316 0.1350 0.1634 0.0193
13 0.0680 0.1522 -0.0299 0.1391 0.1652 0.0260
14 0.0698 0.1544 -0.0283 0.1481 0.1669 0.0328
15 0.070y 0.1569 -0.0267 0.1472 0.1687 0.0395
16 0.0722  0.1598 -0.0259 0.1513 0.1704 0.0462
17 0.0738 0.1635 -0.0252 0.1553 0.1721 0.0319
18 0.0754 0.1686 -0.0244 0.1594 0.1739 0.0155
19 0.0772 0.1749 -0.0237 0.1684 0.1756 -0.0008
20 0.0790 0.1823 -0.0229 0.16y5 0.1773 -0.0171

Gergeklgen getiriler kagilastirildiginda, bu cagmada Onerilen gelecek gk dngoristne dayali
ODPO modelinin tiim risk seviyelerinde MPT modelindiaha iyi portfoyler olgturdusu agikca
gorulmektedir. Buna ilaveten gercejda ile beklenen getiriler arasindaki farklarla tbehen

ongorii hatalari ise tum risk seviyelerinde ODPO etiddhine sonuglar verrtir.

5. Sonug Ve Tartsma

ODPO modelinin temel gikinoktasi, son yillarda bircok gtamaci tarafindan ilgiyle takip
edilen 6ngori modellerinin barisindaki iyilemelere paralel olarak, portfdy optimizasyonu
modellerinin de iyilstirilebilecegi fikridir. Bahsedilen 6ngoéri modelleri blyuk orandek bir
finansal varlgl ele almaktadir. Oysa Levy ve Markowitz’in ortay@yduklar “portféytn toplam
riskinin, portféyl olgturan varliklarin riskleri toplamindan az olabilgitegercesi, tek bir
varhgin tahminindeki bgariy1 portfoy tahmininde daha da yukarsiyabilir. Bu calsmada
uygulanan yéntemin elde gitibasari, bahsedilen iyilgnenin agik bir gostergesidir.
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Bircok argtirmada istatistik temelli dngorii modellerine goédaha iyi sonuclar verg
kanitlanmg olan Yapay Sinir &lari gibi daha gicli modeller kullanilarak yapgiaida burada
Onerilen modelin bgarisinin daha da artggadlsinulmektedir. Ancak bu tir modellerde tahmin
edilen beklenen getiri icin risk derinin nasil hesaplanaga Uzerinde cagiimasi gereken
onemli bir konudur. Bu calimanin ortaya koydiu diger bir sonu¢ ise gder hisse senetlerine
gore oynakliklari yiiksek olan bazi hisse seneileriyi 6ngoriilebilir olmalari nedeni ODPO
modelinde portfoylere dahil edilgiolmalandir. Modelin bgarisinda etkili olan faktérlerden

birinin de bu oldgu disuintlmektedir.
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